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純現在価値法 内部収益率法 会計利益率法 回収期間法
％ 2006　　1996 2006　　1996 2006　　1996
つねに 18．92　　3．1310．81　10，81 35．14　28．57 62．16　51．35
たいてい 27．03　　0．0018，92　　5，418．92　14．297．03　29．73
しばしば 16．22　　9．3824，32　18，92 13．51　17，145，41　　8．11
まれに 10．81　25．00 13．51　18，92 16．22　20，005，41 　5．41
　　　　、｢いえ， 27．03　62．50 32．43　45．95 16．22　20．000．00 　5，41



















































































































































































































































順位 社名 決算期 SVA合計 SVA SVA（－1） SVA（－2）
1 トヨタ自動車 2008．31，236，911．02502，267．32 594，013．7540，629．95
2 NTTドコモ 2008．31，120，097．69525，949．10一20，714．74614，863．33
3 KDDI 2008．3 442，911．9452，396．48269，500．5121，014．95
4 武田薬品工業 2008．3 288，009．03 102，434．749， 47．36175，826．93
5 任天堂 2008．3 252，354．2172，470．27135，323．23一55，439．29
6 日産自動車 2008．3 191，407．98406，840．796，476．44一221，909．25
7 NTT 2008．3 169，426．69241，591．61一491，501．78419，336．86
8 ヤフー 2008．3 134，879．5546，902．31 46，283．4941，693．75
9 HOYA 2008．3 102，088．2625，310．10 26，343．4150，434．75
10ファナック 2008．3 98，042．0541，618．29 38，700．7517，723．01
11アステラス製薬 2008．3 89，953．0869，114．26 9，555．3911，283．43
12大東建託 2008．3 73，097．61一2，662．31 34，808．1640，951．76
13花王 2008．3 60，815．0333，791．4419，430．46 7，593．13
14キーエンス 2008．3 58，863．7920，276．6323，373．62 15，213．54
15SANKYO2008．3 52，020．0732，714．33 9，589．94 9，715．80
16全日本空輸 2008．3 50，193．82 6，236．3430，939．70 13，017．78
17テルモ 2008．3 42，713．9528，442．40 6，049．578，221．98
18ユニ・チャーム 2008．3 42，ll1．99 20，876．085， 26．56 15，409．35
19名村造船所 2008．3 39，722．42 31，663．3711，853．35一3，794．30


















































































項目名 合計 平均 標準偏差：n－1 標準偏差：n
SVA（－1）
rVA（－2）
ﾁ重平均資本コスト（％）
rVA
一17204730．08
|16511872．92
@　9825．04
|15438808．69
一 400．75
|8062．44
@4．7974
|7538．48
41636．05
S1566．92
@2．4452
S3954．39
41625．88
S1556．77
@2．4446
S3943．65
　なお、SVAのみによる自己回帰モデルでは多重共線性が出てしまうので、説明変数には目的変数
と同じ期の加重平均資本コストを加えた上で重回帰分析を行った。自由度修正済決定係tw　R2’は0．6140
（1％有意）で、その結果を見ていくと、偏回帰係数、標準偏回帰係数ともに1期前SVAよりも2
期前SVAの方が高い値を示している。このような結果になるのは、　SVAの計算において毎期加重平
均資本コストを計算し直しているからである。期末のEVAが向上した企業は翌期には株価が上昇し
加重平均資本コストを上昇させる。その結果、計算上翌期の付加価値が棄損してしまうのである。当
期純利益が利益管理により前期との相関が高いのに対し、SVAは2期前との相関が高くなっている。
このことは、そもそも単期のキャッシュ・フロー指標であるSVAをその期のみで評価することが危
険であることを物語っている。企業価値評価においては、3年から5年程度のSVAを算出し、その
平均値を活用することも一つの方法であろう。
V．企業価値評価指標と投資決定技法の連動一むすびに代えて一
　毎期の加重平均資本コストで測定したSVAは変動する。こうした事態を避けるためには、投資決
定と同じように一定の計算資本コストを複数期間使用する方法が考えられる。そもそも企業価値評価
では将来にもたらされるキャッシュ・フローこそが重要であり、それを現時点における一定の資本コ
ストで割り引くことになる。それゆえ、企業価値評価においては、より長期的な視点から、その基礎
となるキャッシュ・フローについて複数期間を採るとともに期間平均された安定した資本コストを活
用すべきだといえる。
　一方、投資事後監査は投資決定の1年後に実施されることが多く、その場合には基礎となる情報は
単期のものとならざるをえない。それゆえ投資決定と投資事後監査を連動させる場合には、投資決定
を純現在価値法で行い、事後監査を単期のキャッシュ・フローが資本投資額をどれだけ上回っている
かを算出するSVAで行うことで理論的には整合性が採れることになる。ただし投資決定から数年後
に投資事後監査を再度実施することが可能であれば、複数期の実績キャッシュ・フローをベースにし
た評価がより有用である。
　このように、企業価値評価を投資決定プロセスと連動させることにより、いくつかの新たな論点が
明らかになる。それは、投資決定が企業内部における将来の複数期にわたる予測意思決定であるのと
同じように、企業価値評価も企業外部からの予測意思決定として実施すべきだということである。そ
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してその場合には、投資決定と同じように出来る限り多期間の予測キャッシュ・フローを用いるべき
である。また割引計算の基礎となる資本コストの推計についても、計算上の工夫が必要である。そも
そも、企業外部から行う企業価値評価の方法が企業内部の投資決定技法と多くの共通点を有する理由
は、企業の価値が将来の収益力を前提に決定されることにある。とりわけ将来の収益力の源泉が投資
にあるため、企業全体の価値評価と個々の投資プロジェクトの評価には同じ構造特性が見られるので
ある。
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